




















































































































































































































































































































































































































開発ステップ 共通 調査・計画・ﾝ計 建股 維持管理・運営
開発関連許認可 都市計画 用地取得 需要
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段階 主体 ペリル ハザードの内容 ’芦例 判断BOT BTO











一業放棄・石綻リスクA 事　　　らの財7状況確認 A× A× A×
叱金調1リスク z金調達方法の1：夫 A× A× （A）○




































調　・設計・建設’用抑制の工 A× A× A×
調　・設計・完工遅延リ
XクA
ロ理・な調査・設計・施工計画 A× A× A×
A 性能リスク 工昌理の徹底 A× A× A×
対処可能な天災リスク 剛対　や保険（Ex．地震） （P）○ （P）○ （P）○













































A 維持目理　リスクA 事業　による維持官理方法の工夫 A× 一 （A）○
需要リスク 施設運営の工夫 A× A× （A）○
サービス水準／性能未
Bリスク
運営酎理の’底 A× A× A×
原材：入手リスク リスク発生時の材料調達先の備え 一 一 A×
維持管理運営段階
対処可肥よ天くくリスク ゜一岺ﾎ　や弛　（Ex．地展 （P）○ （A）○ （A）○
一故・火災リスク 「故・少・火災対・，保険 （A）○ 一 （A）○
物価リスク 資金調’の工夫 PA？ AP？ （A）○
移呂時修繕　用リスク 運営段階における1切な維　昌理 一 A× A×






P 維、目理’リスクP 公共による維、目理方法の1：夫 PO 一 PO












技術　　丁 一 一 PO
第三　による施設。；害 第二の行為 一 AP　O（A）○残子面　リスク 洗面　　ヨ1又の不確疋 一 　 （A）○



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































商品名 1995 1996 1997 1998199 200020012002
クレジットデリバティブ1 1　6 1　5 2．2 1．9
CDS　1 1　3 1．3 1．9 1．7
CDO（発行額）2 0　3 O．4 O．1 O．2
ABS（発行額）2 1　3 1　7 2．2 3．2
流勤化3 1　4 2　7 9．8 12．O 12．0 13．819．0 18．8
普通社債4 27　3 30．8 37．245．4 49．853．9 57　4 57．6
銀行貸出5 482　7482　3477　9 472　6 463．4 456．9 440　6 426　2
（注）　1．吉国委統計。邦銀主要行、12月末残、2002年は6月末残
　　2．みずほ証券レポート。ABSは、MBSを含みCDOを除くべ一ス
　　3．資金循環統計上の「債券流動化関連商品」の残高、2002年は6月末
　　4、日証協。2002年は6月末
　　5，日本銀行。国内銀行分、2002年は9月末
より，その拡大基調の原点に来ている．このクレジットリスク市場の活性化は，金融・経
済面において1）企業金融の円滑化，2）金融機関における収益力の向上，3）早期事業再
生の促進等に有効に機能することとなる．今後，我が国におけるクレジットリスク市場の
拡大に向けて，日本銀行は当面の重点的な課題及び施策として，1）金融機関・投資家間に
おいてクレジットリスクコントロールを基本としたポートフォリオ・マネジメントの徹底，
2）クレジットリスクに関する定量的把握とその予測技術に関する条件整備，3）金融機関
及び投資家によるクレジットリスクに関する合理的な価格形成手法4）クレジソトリスク
市場における取引コストの軽減策による流動性の確保・向上に努めている．
　これらの施策が体系的かつ総合的になされることにより，現状における不良債権処理の
加速，事業再生の促進が図られる．その結果として新しいプロジェクト及びビジネスへの
投資が生まれることにより，経済の活性化，及び本格的な景気回復の実現化につながる．こ
れらを踏まえ，関係方面からその着実な実行が強く期待されている．
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5．3．4　我が国におけるクレジットリスク市場の今後の動向
1）クレジットリスク市場形成における投資信託の役割
　投資信託は，集団投資スキームの代表的なものであるが，その起源は19世紀のヨーロッパ
に見ることができる．1868年に設立された「The　Foi’eign　and　Colonial　Government　Trust」
が近代的な投資信託の最初のものとされている．その設立に伴う目論見書には，「このトラ
ストの日的は，多くの種類の証券に分散投資を行い，かつ余剰金収入の一部を元本返済の
ための減債基金として積み立てることにより，外国及び植民地政府証券投資の危険減少を
図り，中流階級の投資家にも大資本家と同様な利益を享受せしめることにある．」と記され
ている9）．
　当時と現代は，時代的背景が異なっているとはいえ，投資信託の特徴である集団投資ス
キームにより，分散投資効果が確保できることには変わらない．また現状の株式及び債権
を取引においても，ハリー・マコービッツが1952年に発表したポートフォリオ選択論にお
いて述べている「一定のリスクを取ることにより最高のリターンを，一．．一定のリターンで最
低のリスクを有するポートフォリオが存在する」という，いわゆる効率的フロンティアの
存在が認識されている．これらのことから，集団投資スキームとしての投資信託は，その
有する分散投資効果機能により，投資対象にクレジットリスク商品を柔軟に組み入れるこ
とが可能となり，クレジットリスク市場の形成に大きく寄与することとなる．
2）欧米のクレジットリスク市場における投資信託の動向9）
　アメリカにおいては，1999年からのミューチャル・ファンドの運用開始と同時に導入さ
れた確定拠出年金401（k）の資金が，投資信託の発展に大きく寄与することとなった．確
実な運用実績が要求される401（k）と投資信託が，強い相関性を保ちながら拡大するとと
もに，投資信託市場においても，年金資産のシェアが同様に増大している．このことから，
我が国においても，今後の投資信託市場の拡大には，年金資金が非常に大きなウェイトを
占めることが想定される．なお，欧州においても同様の現象が生じている．
3）我が国のクレジットリスク市場における確定拠出年金の動向
　我が国においても，従来の確定給付型年金から確定拠出型年金への移行が法改正により，
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企業型が2001年10月から，個人型が20〔〕2年1月からスタートしている．確定拠出型年金
は，その性格上，年金に係る個人が自助努力で運用することから，従来とは異なったリス
ク・リターンのコントロールを，自己責任において行うとともに，投資運用する金融商品
のリスク・リターン特性を十分に認識する必要がある．このことから，ローリスク・ロー
リターン，ミドルリスク・ミドルリターン，ハイリスク・ハイリターンまでの金融商品を
投資対象とするニーズが生じることとなる．現状において，確定拠出型年金（日本版401k
）における運川対象商品の中に，投資可能な商品として1）流動化商品，2）社債，3）優先
出資証券，4）株券等が盛り込まれている4）．
5．4　CDO活用による都市開発スキームの研究
5．4．1　CDOに関する金融商品としての分析
　CDOを一義的に見れば，複数のリスク・リターンからなるポートフォリオをべ一スにし
た後に，再編成された異なるリスク・リターンに投資する金融商品である．CDOの発行体
は，支払に関する優先順位の異なる複数の債権を発行することにより，ハイリスク・ハイリ
ターンからローリスク・ローリターンまでの多様な商品を設計できる．このことから，数
多くのクレジットリスクから組成されるポートフォリオをべ一スとして，投資家のニーズ
に合った金融商品（債権）を提供できるメリットを有する．なおこのCDOの債権には，特
色として支払順位を確保するために各トランシェ（債権）の間にて，優先劣後構造の設定
による信用補完がなされている．
　金融商品として見た場合，CDOは，証券化商品の一種であることからポートフォリオを
構成するとともに，優先劣後構造を有するという大きい特徴がある．投資家は，CDO投資
を行う場合，社債又はローンといった従来の投資と同様にクレジットリスクに対する投資
でありながら，優先劣後構造及び信川補完により，そのメリットが得られるとともに，自
らの投資志向に応じて各トランシェに投資することが可能になる．
　CDOを，従来から発行されているABS（資産担保証券：Asset　Backed　Security）と比較
した場合，複数債権を対象としていること，また優先劣後構造を有していることに関して
67
表5．3　CDOの対象リスク
信用リスク　　　　　　　CDO
　　　　F
クレジット・デフォルト・
スワップ
社債
ローン
既発行トランシェ
ABS
　　　　リース債権
カード・ローン　商業用不動産
オート・ローン　居住用不勤産
金利等リスク
金利リスク
為賛リスク
株式リスク
は，共通の性格を有する．ただし，表5．3に示すようにABSは一一般的に住宅ローン／カー
ドローン／オートローン等の小日多数債権を対象としているのに対し，CDOでは，デフ
ォルトスワップ／社債／ローン等のクレジットリスクを対象としている所に大きな相違点
がある10）．また，それぞれの債権のプライシングにおいても，ABSでは，大数の法則に基
づく統計的プライシング手法及びDCF法によるキャッシュフローをベースとしているが，
CDOにおいては，ポートフォリオにおける複数のクレジットリスクに対するプライシング
を行なうことが大きな相違点である．
5．4．2　CDOに関する構造分析
　CDOに関する構造分析により，構成及び機能の面から見た場合，図5．6に示すように，
1）クレジット・デリバティブにより，新たな金融商品の市場形成が可能となり，従来に
おいて流動性が低かった社債等のクレジソトリスク取引市場の形成促進化，2）証券化ノ
ウハウの有効活用という大きな特徴がある．前者については，投資家対応ニーズへの条件
設定が可能となるり，期間，金額及び銘柄等に関して柔軟性が生じてくることから，投資
する側とヘソジをする側にとっても両機能を有することとなる．また市場間における裁定
機会を保有することから，既存のクレジットリスク市場内における資産間の裁定機会が対
象となる．これにより，クレジット・デフォルト・スワップ市場と現物及び社債市場にお
ける乖離性が同様に裁定機会の対象となる．後者については，ポートフォリオにおけるリ
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レジント・デJパティブ　’
こよる新たな市場形成
　　　　　i”／’
流動性の趾膳用リスク資産に
対する取引市場の形成
CDOの構成／機能
L∴三1活用
　＼一一一
…取弓1・enlEecfi斗霊丙煽醐活用1［＿＿＿辰一　一・
　（輿厚間／金額／タイミング／銘柄内匡尺）上＿　一＿＿
L市tStUll・・tSlt6s2fil”・Sを保⇒
　①既存のクレジ汁・リスク市場内における資産間切戯定機会が対象
　②クレジット・デブ7t一ルト・スワップ市場と現物／社債市場の剰曽性が対象
　（市場参加者／流動性プレミアム／テウtJレト定義の相違点に起因）
　　　　　　　　r”　　㍊璽づ醤竃撒鑑㌘
　　　　　　　　　9rr　＿＿　①多数の債権をまとめてポ」十フ籾オとして再縄成
　②再娼成後に異なるリス例二分割
1③頒勘劇スクの各掲靖！へ礪分配
1鍛劣後髄1
　①再婚成後の貝なるリスク分割機能への対応
図5．6　CDOの構成／機能
スクの再編成とともに，優先劣後構造形式を採用することから，個々のリスクを新しいリ
スク（トランシェ）に再分配することができる．これにより，多数の債権をまとめてポー
トフォリオとして再編成し，異なるリスクに分別することによってリスクを各投資家に再
分配できるので，一一時的にリスクテイクしにくい再編前の生のリスクを，各種のリスク志
向を持った新しい投資家に再分配することが可能となる．
　CDOが有するクレジットリスク市場形成能力としては，図5．7に示すように，1）新た
な金融商品の形成により，クレジットリスクに関する再分配のツール及び流動性の供給源
を提供するとともに，2）新たな証券化市場の形成が可能となることである．前者につい
ては，投資利回りの向一ヒ，リスクリターン・プロフィルの改善，バランスシートの効率的
管理とともに，今後における更なるハイレベルの新たな金融商品の組成を可能とすること
である．後者については，投資家へのメリットとしてリスク・リターン志向に合った債権
発行が可能となるとともに，分散投資によるメリットの入手とクレジットリスクへの投資
が可能となる．また，金融機関へのメリットとしては，リスクアセット削減及び自己資本
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CDOのメリット 「，，
　Mたなをねぷ　の　え　　　ト－－　
①クレジット・リスクの再分配ツール
②流動性の供給源
ト
　．一　　　　．　　一　　一』＾一一
投資利回りの向上
　　　＿＿　　＿＿一
・・…ター・・ﾟ三∋
ト十・ランス・・一・の効綱理
1　　一一　　　　．一一L一一一
L「新たな金融商品・組成
投資家のメリット
⊃
〕
　　①リスク・リターン志向に合った債券発行が可能
　　②分散投資メリットの入手／信用リスク投資が可能
L仁竺・・巫⊃
　　①金融機関のパランスシート改善効果
　　　（リスクアセット削減／自己資本比率上昇）
　　②高格付証券尭行によるヘッジ取引コスト抑制効果
　　③シンセティックCDOによる新たな旺券化手法開免の
　　　可能性
図5．7　CDOが有するクレジットリスク市場形成能力
比率の上昇により，バランスシート改善効果があるとともに，高格付証券発行によるヘッ
ジ取引に伴うコスト抑制効果が生じる．また，今後においてシンセティックCDO等の新た
な証券化商品の開発可能性への道が開かれることになる．
　…方，クレジット・デリバティブの機能を用いることから，デメリットも生じることにな
るので，この点も十分にCDO発行体は，配慮する必要がある．その内容としては，1）契
約書類の理解に関して，英文契約書が一般的であり，正確な理解が必要とされること．2）
信用事由の発生に関しては，債務不履行／倒産隔離等に対する正確な理解が必要である．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）流動性に関しては，比較的新しい金融商品であることから，CDS（クレジット・デ
フォルト・スワップ：Credit　I）efault　Swap）以外では，現在において流通市場が未整備の
状況にある．4）スワソプ・カウンター・パーティにおけるクレジットリスクに対するt一
分な検討と配慮が必要となってくる等が挙げられることから，CDO発行者及び購入者にお
いてもこの点に関する合理的な理解と判断を要求される．
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5．4．3　都市開発スキームにおけるCDO適用可能性の検討
　CDOを都市開発スキームにて適川するメリットは，前述のような事柄が考えられるが，
具体的にその可能性を検討しつつ，検証することが必要となってくる．この場合において，
その可能性を判断する際の大きなポイントは，図5．8に示すようにCDOによって構成され
る金融商品構成に対するコンセプトの設定である．その点からの分析を始めることとする
が，現在の日本経済・金融状況は，デフレ経済化のもと，資産を運用する側としては，低
金利からの強い回避要求があり，特に個人／年金等においてその性格が強い．また一方資
金を調達する側としては，バブル経済崩壊によって民間都市開発事業／インフラ整備事業
等の面から，可能な限りの低金利への要請が強い状況にある．これに関しては，両者の意
見・主張は当然のことであるが，現実の金融市場では，十分にマッチングしておらず，各
種の問題を引き起こしている状況にある．
　この点に注目した場合，CDOが有するクレジット・デリバティブと証券化機能によって，
従来とは異なった新しいリスク・リターン構造を導入することにより，新しいタイプであ
りかつ魅力的なクレジットリスク商品の設計が行なえることにより，結果としてCDOによ
る都市開発ファイナンスへの新たな道が開かれることになる．なお，最近になってこれら
のリスク・リターン商品の設計販売に関しては，金融商品の販売等に関する法律（「金融金
融サービス法」：2001年4月成立）に見られるように，販売者責任／購入者責任／モニタリ
ングシステムの活用等の金融リスク商品設計に関する基本的なインフラ整備がなされてい
ることに注目する必要があり，これを効果的に活用する必要がある．
　前述のことからCDOに関しては，既往の金融商品とは違ったノウハウを要求されること
から，都市開発においてCDOを活用する場合には，　一般投資家の参入をし易くするため
に，単一銘柄のクレジットリスクを対象に組成することから始めることが適当と思われる．
このことからシングルネームCLN（クレジットリンク債：（’redit　Linked　Notes）を対象にそ
の適用可能性を検討し，都市開発スキームへの導入を図るものとする．
　一方，現状の市場において比較的，流通しているクレジソト・デリバティブの1つであ
るCDS（クレジット・デフォルト・スワップ：Credit　Default　Swap）について分析した場
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合，CDSと社債／ローンの間には市場において明確なスプレッドの存在が確認される状況
にある．これらによりCDSでは，年限とスブレソドに対応したクレジソト・イーグルカー
ブが形成され，社債市場以上に投資家に対して明確なインセンティブを与えていることか
ら，市場の厚みが期待／確認される．
　以上の点を踏まえて，都市開発スキームにおけるCDOの適用可能性を検討するにあた
り，シングルネームCLNの考え方を用いることとする．なおこの場合において有効なツー
ルとして使われるCl）Sは，クレジット・デリバティブの中で最も標準的な取引であり，ク
レジットリスクに関する買い手（プロテクションバイヤー）と売りf：（プロテクションセ
ラー）によって構成される．その取引の形態としては，契約期間中に発生するCDO発行の
源となる対象企業のデフォルトリスクを移転する代わりにその対価として売り手に対して
プレミアム（手数料）を払うことから，CDSは倒産リスクに対する保険契約に類似し，こ
のプレミアムは保険料に該当する．
　このクレジットリンク債は，CDSを債権の形に変換したものであり，投資家はCLNを購
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入することにより，選択した企業が有するクレジットリスクへの投資を行なうこととなる．
また一般的にCLN発行体として銀行又はSPC（特別目的会社）が用いられる．一方，経済
的側面から見れば，参照企業iとされた企業の社債と類似したリスク・リターン商品である．
この点に着目して都市開発スキームにおけるプロジェクトSPCとCNL発行体との関係付
けを行なうことにより，導入可能性の一歩となりうると考える．
　発行体がSPCである場合のCLNのしくみにおいてCLNを購入した投資家は，図5．10に
示すように購入代金を発行体に支払うとともに，その資金によって発行体が，参照企業の
リスクへの担保となる担保債を購入することとなる．このとき発行体は，一社の企業を参
照としたCDSをスワップ・カウンター・パーティとの間で契約するが，　CLN参照企業のリ
スクは，CDSによって形成される．このCDS契約により，デフォルト・スワップ・プレミ
アムがカウンターパーティに支払われる．これに対応して発行体は，購入した担保からの
利回りを投資家に支払うこととなる．これらの手続きを行うことから，発行体が投資家に
支払うCLNに関する金利は，スワップ・カウンター・パーティから受け取るCDSプレミ
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図5．10　CDOの活用による都市開発スキーム方式モデル
アムと担保利回りの合計となり，投資家にとって通常の社債に比ベリスク・リターンの高
いものとなる10）．
　これらのことを前提条件に，CDO活用による都市開発スキームの構築を行なうが，その
主なポイントは以下のとおりとなる，図5．10に示すように都市開発事業を行なうに際して
は，SPCによるプロジェクト・ファイナンスを用いるとともに各種の債権（シニア債／メザ
ニン債／エクイティ債）を発行することから，債権市場における需給関係を見ながら，優
先劣後構造及び各トランシェに対する格付けの設定，金利，信用補完額を決定すればよい
ことになる．　一方，クレジットリンク債は，前述の様に投資家の投資志向に合致した債権
を発行できることから，ここでプロジェクトSPCとCDO債発行体SPCが，リンクするこ
とになる．この考え方をべ一スに，プロジェクトSPCとCDO発行体SPCとの間にリーガ
ル的な機能を保有するSPCをセソトすることにより，　CDO活用都市開発スキームが構築
される道が開かれることとなる．’1撚のこととして，C1）0債権発行SPCとプロジェクト
発行SPCの各投資家における関係／手続きに関する法的なチェック（リーガル・チェック）
が必要であることはいうまでもないが，このような発想に・㌃った場合，CDO活用による都
市開発スキーム構築への一歩として有効なものと考えられる．
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5．4．4　数値計算事例
　ここでは，本章で論じてきたCDO活用による都市開発スキームの有用性を，資金調達
コスト軽減効果の観点から，具体的なプロジェクトを設定し，2期間モデルで検証しよう．
プロジェクトとして都市開発事業におけるビル開発事業を想定し，5年の事業期間（建設
2年，運営3年）の後に，第三者へ売却するものとする．事業費用は100億円，出資額は5
億円とする，事業スキームは図5．11の通りである．0期には出資金5（億円）のF，投資家
から各トランシェごとにCDO証券を発行し，全体として事業費用100が調達される．各ト
ランシェには，その格付に応じた金利が設定される．出資金と投資家から集められた資金
100は全て，プロジェクトに投資される．1期（5年後）には，プロジェクトが終rし，Z
の正味収入が発生する．Zには，建設費，運営費，売却費，税金等，投資家への元利返済金
を除いた全てのキャッシュフローが含まれるとする．プロジェクトのリスクを考慮し，Zは
確率分布に従うとしよう，ここではf（z）は，平均μ二155，分散σ2＝750の正規分布に従
うとする．このプロジェクト収入は，契約で定められる支払順序に従って各トランシェに
支払われる．ここでは，上位のトランシェから順に元利金が返済され，全てのトランシェ
に元利金が支払われた後の残余金が，株一亡に配当されるものとする．すなわち，シニア債，
メザニン債，エクイティ債，株主の受け取る元利金をそれぞれYl，　Y2，　Y3，　Y4とすれば，
｝］・＝minl（1｛C1）ル11，　zj
Y2＝mil11（1トC2）M2，　Z－｝］】
Y3＝mill【（1十c3）．M3，　Z－｝］一｝5］
Y4＝z－Yl－Y2－Y3
（5．1a）
（5．lb）
（5．1c）
（5．1d）
となる．なお，（；kはk番目のトランシェの5年分の金利（複利計算），λ娠はk番日のトラン
シェの額面価格である．ただし，Z＜0の時は，全てのiに関してX＝0である．
　また，各トランシェのデフォルトを，元利金の一部もしくは全てが返済されない事象と
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定義する．これによりi番目のトランシェのデフォルト確率君は
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となる．
　次に，格付及びデフォルト率と金利との関係について考える．格付は，元利金の債務不
履行に対する評価である．すなわち格付は，担保となる資産のリスクやCDOマネージャー
の信用等を考慮した1二で，元利金の支払が期限通りに行われるか否かについての見込みを
反映したものである1u．このため本節では，対象となる債権が各格付に与えられた目標デ
フォルト率を満たすときに，その格付が付与されるものと考える．すなわち，デフォルト
率が与えられれば，格付が一意に決定するものと考える．なお，一般の格付では，目標デ
フォルト率の他にデフォルト時の回収率等の損失被害度も考慮してノソチング（格付の調
整）が行われる．しかし，特にBBB格付以llの投資適格債権では，損失被害度よりもデフ
ォルト率の方がより重要視される傾向があり12），デフォルト率に対して一意に決定すると
いう仮定は，一般性を失わないと考える．格付と目標デフォルト率の関係に関しては，格
付機関R＆1で公表されているものを用いた．
　次に，格付と金利の関係について考える．金利は格付のみでなく，市場動向や経済状況
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表5．4格付と目標デフォルト率と金利の関係
5年後に要求される目標
fフォルト確率（％）
金利　（5年複利）
@　　　　単位（％）
格付
@　　`AA－一一
`A†
00008 0．83　（4．22）
一一一一@｝
　‘m　　　　　　　　　　　　00134
LOO　（510）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　一`A　　　　　　　　　　　　　　　　　O．026@　　　　一トー一一一一一一 108　（552）｝｝．`A－
@　’`＋
Ol50 　　　　　一P．15（5．88）
1．23（630）
　　　　一`’⌒‥
`－
0，400 　　　　　一AP．33（6．83）
一　@　　0780 1．50　（7．73）
ll50 　　　　一一一一k83（949）
1530 2．18（IL39）
BBB十
aBB
aBB－
鼈黷aB十
4」20 2．70（14、25）
6700 3．50（1877）
BB 9290 450（2462）
BB一 12880 　　　　一U00（3382）
等のトレンド，プロジェクトの内容，担保の有無及び内容，また投資家側の財務状況など
様々な要素によって決定される．しかし，金利を決定する際には，格付が非常に大きな決
定要素となっているのが現状であり，ここでは格付に対して金利が意に決定されるもの
とする，格付と目標デフォルト率，金利との関係は表5．4に示す．なお格付けに対する金
利としては，現状における金融商品と金利を参考にして，2003年9月における5年もの国
債利回りをAAAの金利とし，2003年9月における各格付に対するスプレソドを加えたもの
を各格付の金利として設定した13）．
　ケーススタディでは，シニア債の額面を35と固定した上で，メザニン債の額面を0，20，40
と変化させた場合における各トランシェの格付と金利を計算した．また，資金調達コスト
の優劣を比較する指標として，WACC（Weighted　Average　Cost　of　CaI）ital：加重平均資本
調達コスト）を用いた．WACCとは自己資本コストと他人資本コストの加重平均値であり，
　　　　　　　　　　　　　D　　　　　　　　　　　　　　E　　　　　　　LI’A（’C　　　　　　　　　　×（1－T）×R（の＋　　　 　　　 　　　　　　　　　　　　×　R（c）　　　　　　　　　　（5．3）　　　　　　　　　　　　D十E　　　　　　　　　　　　　　　　D十E
で表わされる．ただし，D，　E，　R（d），　R（e），　Tはそれぞれ負債総額，株式総額，他人資本
コスト，自己資本コスト，実効税率である．なお，Tには0．4を，　R（e）には10．0％とした．
　その結果を示した図5．13のWACCから，メザニン債の割合が増加するに従って，加重
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　　　　　　図5．12格付別デフォルト率
平均資金調達コストが減少していることがわかる．特徴として，次の2つが挙げられる．
ひとつは，ケース2とケース3を比較して分かる通り，1）メザニン債の割合が増加するに
従ってメザニン債自体の格付はドがることである．これは，エクイティ債の割合が減少す
ることによりメザニン債の信川補完額が減少するためである．もうひとつは，2）メザニン
の割合を増加させても，エクイティ債の格付にはほとんど影響がないことである．この理
由は，エクイティ債の格付は主に，その債権より劣後に当たるトランシェ（この場合は株
式が該当）の信用補完額が固定されているためである．各ケースにおけるWACCを見て分
かる通り，メザニンの割合が増加するに従って，エクイティ債のデフォルト率は，減少す
る傾向にある．ただし，メザニン債の発行額を増やすに伴って，その「しわ寄せ」を受け
て，エクイティ債のデフォルト時における回収率は減少する．
　このことからメザニンの割合が増加することによる資金調達コストへの影響は，上述の
特徴を受けて，次の2つの効果が考えられる．メザニン債の格付が低トすることでメザニ
ン債の金利が上昇するという負の効果と，調達コストの高いエクイティ債の割合が減少し，
全体としての加重平均資本調達コストが低下するというIEの効果である．ここまで述べた
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図5．13数値計算結果
ことにより，メザニン債の金利が比較的安い現在においては，
達が，有効な手段であると言える．
メザニン債を用いた資金調
5．4．5　今後における検討課題と展望
　今後における検討課題としては，以下の事柄が考えられる．まず，CDOを都市開発スキ
ームに導入する場合に，プロジェクトSPCとCDO発行体SPCとの整合性をリーガル的
な面を含めてどう確保するかである．本研究においてはその1つのヒントとして，日本にお
ける不良債権処理の一環として用いられた証券化スキームにおいて，倒産隔離（Bankruptcy
Remote）を図るために，海外と日本国内において特別目的会社（SPC）を並列的に設置
して対応したことを考慮して，プロジェクトSPCとCDO発行体SPCの間に，もう1
つのSPCの存在を考えることとした．
　また，ファイナンシャル・エンジニアリングの面，及びリーガル的な側面からの研究を
早急に進め，この考え方に沿った合理的な都市開発スキームの深度化を図り，構築を図る
べきと思われる．もう…つの検討課題としては，都市開発事業に関するクレジットリスク
の正確な分析・把握に努めるとともに，リスク・リターンの関係を考慮しつつ，発行され
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る各種債権（トランシェ）の適切な価格設定（プライシング：Pricing）をどうするかであ
る．これには各種のクレジソトリスク測定手法とモデル化手法があるが，現在主に使用さ
れている格付との関係においても，ストラクチャード・ファイナンスのツールを有効に使
うことにより，その精度を向上させる必要がある．
　更に将来における展望としては，CDOが参照とする資産を単一の銘柄だけではなく，複
数とすること及び，他のABSとの組み合わせ等を考慮したハイブリッド型のCDOの開
発により，レバレソジが更に効くリスク・リターン構造を有する新しいCDO商品の開発
が待たれるところである．
5．5　結語
　これまで述べたように，多様なクレジットリスクを有する都市開発スキームを構築する
にあたっては，CDOが有するクレジット・デリバティブと証券化機能により，多方面にわ
たる投資家に対する金融商品を提供できることになる，このことから，昨今の国及び地方
財政，また民間企業における財政状況の逼迫性を考慮した場合，1，・IOO兆円にも達する個人
金融資産を，都市開発事業における有力な開発資金調達の原資として活用することが｝一分
に期待される．また，社会資本整備の面においても，PFI事業等を含むインフラ整備事
業，及び今後のニーズ増大が予想される土木・建築構造物の取替及び維持・補修にも，有
効に機能することが期待される．このことから，早急に都市開発スキームにおけるCDO
の流布及び定着を図るために，その効果的な利用方法に関する研究とその成果が期待され
るものである．
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6　PFI事業のための破綻処理手続きに関する研究
6．1　緒言
　事業者にとっての資金調達コストの一部は，実際に事業が破綻する確率とその損失額を
勘案して，債権者が上乗せするスプレッドである．第5章では都市開発事業の資金調達に
おいて，近年の資本市場の動向からもメザニン債の利川によって資金調達コストの削減が
可能になることを示したが，実際に事業が破綻した場合における事業価値の損失額をでき
るだけ小さくすることによっても，資金調達コストの削減にもつながると考えられる．ま
た，PFI事業のような民間‘1渓者による公共サービスの提供の有利な点は，民間事業者に
一定のリスク負担を求め，それによって適切なインセンティブを引き出し，事業価値を高
めることができる点である．しかし，民間事業者がリスクを負担しているために，最終的
に事業が破綻するというシナリオを当然，考慮しなければならない．
　仮に，事業の開始時点で事業の参加主体間の契約において，事業が破綻するというシナ
リオを含めて将来に起こりうる全ての事象に関して立証可能な形で完全に記述することが
でき，それぞれの状況における意思決定とその利潤配分について定めることができるので
あれば，事前に効率的な契約を設計することが可能である．このような契約は完備契約と
呼ばれる．しかしながら，現実的には，上記のような契約を設計することは，人間の能力
の限界やそのための費用を考慮すれば，当然不可能であり，この意味において契約は不完
備契約にならざるを得ない．このような不完備契約では，所有権が重要な役割を果たすこ
とが示されている．所有権は契約で定めてある以外のことに関して決定権を有するという
残余決定権として定義される．つまり，契約には完全に起こりうる事象を記述することは
できないが，ある一定の状況において，どの主体が意思決定をどのような手続で行うかと
いうルールを設計することになる．意思決定の権限は，経済学的観点から見れば，当然社
会的に最も価値を生み出すような意思決定をする能力とインセンティブを持つ」三体が保有
するべきである．したがって，不完備契約理論に基づけば，事業再生の問題は，どの主体
がどのような意思決定権を保持し，どのような手続で意思決定がされるべきかというルー
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ルを設計することで，祉会的に最も効率的であるかという問題に帰着する．
　これ主で既に事業破綻した民間企業の再生手続のあり方に関する研究は，海外を中心に蓄
積がある．その中で，現在も有効なモデルとして検討が進んでいるBebchuk，　Aghion，　Hart，
Mooreらによって提案されたBA　HMモデルがある1）3）．これは民間企業を対象とした事業
再生手続を検討したものであり，公共サービスを民間事業者が提供するというPFI事業に
そのまま援用はできない．そこでは，PFI事業に特有の制約条件を考慮しながら，事業再
生のルールを設計しなければならない．
　以下，本章では，PFI事業を実施する場合において，その社会的意味合いから考えて事
業破綻に対する諸問題を検討し，その解決方法を提案するものである．6．2では本研究にお
ける基本的考え方を明らかにし，6．3では民間事業の効率的な事業再生手法としてBAHM
モデルの検討を行い，その有川性について再検討する．6．4ではPFI事業の特性を考慮し
た事業再生手法として，BAHMモデルの考え方を応用したPFI事業のための破綻処理手続
きを検討し，その効率性について評価する．6．5では本章を取りまとめるとともに，これか
らの研究の方向性について示す．
6．2　本章の立場
6．2．1　倒産法制の変遷と従来の研究概要
　わが国では，これまで倒産法制のあり方について，とりわけ大きく議論されることはな
かった．これは戦後から約50年に渡り高度成長を遂げてきた日本では，事業破綻の概念及
びその処理に対する準備がそれほど必要でなかったことが背景にあると考えられる．実際
に，ごく最近まで倒産法制については，大きな法改正はこれまで行われてこなかった．と
ころが，近年の企業倒産の増大及び不良債権の処理に相当の時間を要していることを背景
に，事業再生の効率化が重要な課題であることが認識されるようになった．そのため，平
成8年に倒産法制全体の見直しが始まり，それを受けて，平成12年には旧和議法に代わり
新しく民‘1藪再ノk法が施行され，’V一成14年には会社更生法が全面的に改正された．いずれの
改正も，経済的に窮地に陥った会社を合理的かつ機能的に維持更生を図るということを目
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的としている．倒産状況にある会社をいわば生きたままの状態で再建する必要がある場合
には，迅速かつ公正に手続を進める要請が高い4）．
　ところが，わが国だけでなく欧米の倒産法制では，企業が破綻した場合に，企業の継続価
値の関係主体間での分配及び再建計画の合意の意思決定プロセスにおいて関係主体の利害
の対立が深刻であり，その結果，手続きの遅延やそれに伴う企業価値の著しい殴損といった
非効率な結果を招くことが指摘されている．Bebchukはこの問題の本質的な構造を経済学
的な視点から指摘し，利害対立を克服するためのモデルを提示した5），6）．その後，AghiOn，
Ilart，　MooreがBebchukのモデルに基づいた破綻処理手続きを提案している1）－3），（以下，
この倒産法制モデルをBAHMモデルと呼ぶ．）
　民間企業のより望ましい破綻処理に関する研究は，わが国においても蓄積されつつある
7），8）．BAHMモデルをわが国の倒産法制に導入する検討も為されている4）．また，コーポレ
ートガバナンスの観点からも事業破綻手続きのあり方に関する研究が着目されており，わ
が国におけるメインバンクシステムが事業破綻処理の際に果たす役割について分析がされ
ている9），10）．
　メインバンクシステムは，BAHMモデルと同様の効果を有しており，効率的な事業破綻
処理を実現しているメカニズムを内蔵していることが指摘されているが7），メインバンク
システムは単なる事業破綻処理だけを日的としたシステムではない．近年でもメインバン
クシステムが残るものの，これまでのような絶対的なシステムではなくなっており，メイ
ンバンクシステムが維持されることを前提としない制度設計が必要である．このことから，
メインバンクシステムには基づかない事業破綻処理手続きを検討しなければならない，ま
た，本研究の新規性は，通常の民間事業を対象とした破綻処理丁＝続きではなく，PFI事業
特有の性質を考慮した手続きを分析することであり，これまで理論的見地から手続きの効
率性の検討を行った研究は未だ存在しない．
81
6．2．2　企業破綻に関する法的枠組と本質的な問題点
　負債契約の債務不履行が発生した場合，理念的には会社の所有権が株主から債権者に移
転する．ここで，倒産法制が存在しない場合を考えよう．債権者が複数存在すれば，債権
者による企業の残余価値を巡る取り付け（rull）が生じ，継続価値が清算価値を上回るよう
な企業であっても，その価値は散逸する事態に陥る．すなわち，債権者どうしで担保の獲
得を競い合ったり，担保設定をしていない債権者が企業資産を売却する許可を得るための
訴訟を競って起こすといったことが考えられる．以上のような事態を防止するために，倒
産法制は会社の所有権及び経営決定権の公正な配分を実現させる役割を果たさなければな
らない．
　わが国における法制度では，企業の再生を前提とした手続きとして主に1）会社更正法，
2）民事再生法がある．これらのほかにも「商法の会社整理」があるが，現行の民事再生
法に対して全く優位性が存在しないため，ほとんど用いられない11）．会社更生法は時間が
かかり手続自体も相当に煩わしく，機動的に使われていないのが現状である．しかし担保
権者も更生計画に取り込まれ別除権としては扱われないので，重要な資産に担保権が設定
されている場合でも，法的な保護によりその流出を防ぐことができる．民事再生法は2000
年4月に従来の和議法に代わり新しく施行された．従来の和議法とは異なる民事再生法の
特徴は，1）再生申し立ての手続きの迅速化，2）担保権消滅請求制度の導入，3）債務
者である経営者がみずから再生手続きを申請でき，かつ申請後にもその地位にとどまり続
けることができるという点にある．これによって，企業は支払不能や債務超過などの破産
原因がなくても財産の保全し，再建手続きを速やかに行えるようになった8）．
　以11のように，近年のわが国の倒産法制は大きく改正されたが，これらの改正は倒産法
制の機動性を増すことに重点が置かれている．しかし，Bebchukが指摘したような本質的
な問題点に関しては改善されておらず，より抜本的な改正が必要であると考えられる．わ
が国の再建型倒産法制は米国のChapter　11の流れを汲むものであるが，いずれの倒産法制
についても存在する問題点は，債権者間の利益相反と企業価値評価の問題である．現実で
は，債権者が単一のグループのみということはなく，企業のあらゆる資産を担保として設
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定しており，請求権の優先順位が異なる複数の債権者が存在することが一般的である．債
権者間に優先劣後構造が存在するとき，事業の再建計画の議決及び継続価値の分配を巡り，
債権者間の利害対立が発生する．
　そのメカニズムは以下の通りである．支払順位の高い債権者は，自らの債権をできるだ
け確実に回収することが目的であり，収益のアップサイドリスクに関しては全く利益を得
ない．そのため，優先債権者にとっては，できるだけリスクの小さい再建計画が望ましい
と言える．一方，支払順位の低い劣後債権者は，優先債権者とは逆に，収益が大幅に増加す
るほど，回収が容易になる．すなわち，劣後債権者にとって，収益のアップサイドリスクに
関してのみ興味があり，できるだけリスクの大きい再建計画が望ましいことになる．この
ように，債権者の優先劣後構造は，再建計画に関して債権者間で選好が異なるために，再
建計画の合意に多大な時間を要するといった非効率を発生するメカニズムを内蔵している．
　また，会社の継続価値を客観的に評価することが困難であることが，さらに倒産法制の
非効率を増幅させる．わが国の会社更生法で管財人が同法177条に基づき，会社財産の価
額の評定を行い，同法124条の2に基づき更生担保権にかかる担保物の評定を行うが，これ
は継続企業価値として評定するとされる．しかし，会社の継続価値の算定は，あいまいで
非常に不確実であるために，理論的根拠に基づいた客観的な値を得ることは事実上不可能
である．したがって，債権者間の全クラスの合意を実現するために，厳密な優先順位に基
づけば何も得られないようなクラスの債権者にも企業価値の配分を行ったり，再建計画が
望ましいものから歪められるといったことがより発生しやすい．米国のChapter　11やその
流れを汲んだわが国における再建型の倒産法制においても利害対立の問題は克服されてお
らず，このため事業の再建に合意がなかなか成立しないまま，企業価値が段損するケース
が多い．弁済の優先順位が厳密に守られない場合には，貸手が貸付を躊躇するようになる，
不正手段によって倒産を働きかけたり，逆に倒産を1“｜避しようとするものが現れる，適切
な倒産f一続の利用が妨げられる危険性が生じることが挙げられる3）．Hartは経済学的観点
から見た場合，望ましい破綻処理手続きとは，以下の3つの条件を満たすとしている．
・既存の請求権者の受取額を最大化する効率的な再建計1曲iを実現する．
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　・破綻した状況において経営者が適切なペナルティーを受けることによって，負債の
　　bolldillg機能を維持する．しかし，如何なる手段を用いてもこれを避けることができ
　　ないような厳しいペナルティーであってはならない．
　●優先順位の高い者が弁済を受けた後に，次に優先度が高い者が弁済を受ける絶対優先
　　の原則が基本的に守られる．
　BAHMモデルは以上の条件を全て満たしているという点で，現在提案されている破綻処
理手続きでは最も効率的な方法であると考えられる．本研究の目的はBAHMモデルの基本
的な考え方を利用して，PFI事業の効率的な破綻処P＃　－f続きを構築することである．
6．2．3　PFI事業における破綻処理の問題点
　公共サービスの提供を目的としたPFI事業では，民間企業とは異なったいくつかの条件
が存在する．PFI事業における破綻処理手続を構築するためには，このような条件を明示
し，民間企業を対象とした破綻処理手続に修正を加えなければならない．PFI事業は公共
サービスの提供を目的としており，そのサービスは外部経済便益等を含む．そのため，事
業の価値は1卜場による評価ではなく，公共性に伴う外部経済便益も考慮に入れて判断がさ
れなければならない．そのため，事業が破綻した後の意思決定には，必ず公共主体が介入
する必要がある．民間企業を対象としたBAHMモデルでは，債権者間の利害対立構造は克
服しているものの，公共主体と債権者の利害対立の構造については，新しく研究しなけれ
ばならない．破綻処理手続における公共主体と金融機関の利害対立の構造については6．4
で詳しく検討する．
6．3　BAHMモデルのプロジェクトファイナンスへの適用
6．3．1　Bebchukモデルの有効性
　米国のChapter　11あるいは，わが国における倒産法制では，更生会社の継続価値を優先
順位の異なる債権者間で分配するにあたり，手続きの効率性及び債権者間の公平性の問題
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が常に存在する．また更生会社の将来価値を客観的に評価できないことが利益相反による
利害対立の非効率性をより深刻にしている．優先債権者は，更生後の会社の価値を低く評
価することにより，更生会社における自己の取り分を大きくしようとするインセンティブ
が働く．一方，株主はその逆であり，更生後の会社を高く評価することにより，自己の取
り分を大きくしようとするインセンティブが働く．更生後の会社の評価及びそれをべ一ス
とした各債権者の優先度に関する分配は，参加者間の交渉に一’重に委ねられており，各債
権者の自己判断に基づく戦略的行動により，時間とエネルギーを要するとともに，社会的
に見ても非効率，非公平となることが多い現状である．
　この点に関する解決策として，Bebchukによる分配モデルがイ1’力である5）．　Bebchukは
会社更正のメカニズムを「会社を既存の参加者（会社債権者及び株it）に対して売却する
ことに他ならない」と解釈している．すなわち，会社更正は，参加者が既存の請求権およ
び持分権を会社に支払うことと引き替えに更生後の会社のチケット（更生後の会社への請
求権または株式）を受け取ることを意味する．
　Bebchukの提案したモデルは，1）更生会社の将来価値を客観的に評価できないことに
よる利害対立の深刻化を克服している点，2）債権者の請求権に関する優先順位を厳密に
維持して更生会社の将来価値を分配することを可能にしている点で，これまでの倒産法制
が抱える問題点を克服するメカニズムであると言える，
　Bebchukはモデルの説明においては，各債権者における請求権の額及び優先順位を所与
のものとして検討している．ただし，実際には債権者の優先順位を確定する作業に時間を
要することにもあるが，この点についてはBebchukモデルは扱っていない，この場合にお
いて参加者（債権者及び株主）は，既存の請求権及び持分権を形式k，更生後の会社に支
払うことを前提に，その優先順位に応じて更生後の会社の請求権または株式を得ることと
することである．以トでは，詳細は参考文献5）に譲るが，単純なモデルによってBebchuk
の分配モデルを説明する．
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6．3．2　Bebchukの分配モデル
　会社の請求権者には，3つのクラス，優先債権者（クラスA），　一般債務者（クラスB），
株主（クラスC）が存在し，それぞれのクラスは100人で構成されるものとする．クラス
AおよびBの債権者は，一人あたり1ドルの請求権を有しており，クラスA全体で100ド
ル，クラスB全体で100ドルの請求権を有しているものとする．またクラスCの株主は一
人1株を保有している．更生後の会社（RC：Reorganization　Corl）orate）の資本は，全体
で100ユニットで構成されているとする．1ユニット当りの価値は，ここでは客観的に評価
できるものとしVとする．結果的に更生後の会社の価値は100Vとなり，更生手続きにおけ
る分配は，このRCの100Vを如何に優先債権者（クラスA），一般債務者（クラスB），株主
（クラスC）で分配するかという問題に帰結する．
　請求権者の優先順位にしたがって会社の価値を分配すれば，以ドのようになる．V〈1
の場合，100ユニットの価値全てがクラスAの債権者に分配され，その他のクラスには全く
分配されない．1〈V≦2の場合，クラスAは100ドルが分配され，残余の（100S／一　100）
ドルがクラスBに分配される．V＞2の場合，クラスAおよびクラスBにはそれぞれ100
ドルずつ分配され，クラスCには残余の（100V　一　200）ドルが分配される．
　以上の分配は，じの値を客観的に評価できる場合の理想的なケースを想定したときに，優
先順位に従った公正なものである．実際にはVの客観的評価が困難であり，現行の倒産法制
o）ドでは，このような厳密に優先順位に従った分配は達成されていない．しかし，Bebchuk
は各クラスに価値そのものを分配するのではなく，各参加者が上記のように分配される価
値を得ることができるオプション権を付与することによって，客観的な会社の価値Vの評
価という問題を避けることができると提案した．
　具体的には，クラスAの優先債権者の権利とは，1ドルの弁済を受けることにより償還
されるものであり，償還されない場合には，1ドルを支払うことによって1ユニットを受取
り，V相当の価値を受け取る．クラスBの債権者は，各1ドルの弁済を受けることにより償
還されるものであり，償還されない場合には，1ドル支払うことによって1ユニットを取得
するオプション権を行使することができ，（じ一1）相当の価値を受け取ることになる．クラ
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ビッドが勧誘される．
NAE　Coの株式およびオプション権の分配が行われる
　　　　3　　　　ピッドが発表され．オプション行使期間が開始する．
　　　　　　　NAE　Coの株式，オプション権の売買等が行われる
　　　　　　　オプション行使期間の終了
　　　　4　　　NAE　Coの投票を行う．
　　　　　　　ビッドが承認された場合にはそれに添って再建され，存続する，
　　　　　　　また，清算の議決がされれば清算手続に入る．
図6．1　BAHMモデルの手続きの流れ（参考文献1）より抜粋）
スCの株主は，更生会社の株式1ユニットを2ドルで取得できるオプション権を得ることと
同義であり，オプション権を行使すれば，（レー2）ドルの価値を受け取ることになる．
　以ヒのような，オプション権という考え方を川いれば，客観的にVを評価せず，各クラ
スの債権者の判断のみによって価値配分が決定するため，各参加者が客観的に企業価値を
計測できないことで見解の相違や戦略的に用いたりすることによる遅延を解消できる．
　Bebchukモデルが債権者間の利害対立の問題を克服できたのは理ri1は，債権者及び株主
にその請求権の優先順位に応じてコール・オプションを与えることで異なるクラスの債権
者の間の交渉は，最終提案交渉ゲームと同一t一の構造になっており，交渉の長期化を防止で
きることである．
6．3．3　BAHMモデルを適用した企業再建手続き
　Aghion，　Hart，　Moore1），2）は，前述のBebchukの分配モデルに基づき，　BAHMモデルと呼
ばれるによる破綻手続きモデルを提案した．図6．1に米国のChapter　l　1に適用したBAHM
モデルの手続きの流れを示す．
　まず手続きの開始において，全ての債権が資本に転換される．債権者の優先順位を確定
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し，最も順位の高い債権者は，更正会社の全株式を割り当てられる．第1111頁位以降の劣後
債権者及び既存の株主は，それぞれの上位のクラスの債権者の債権額全額を満足させるこ
とで株式を購入するオプションを付与される．ヒ位の債権者は，ド位の債権者がオプショ
ンを行使する場合には全額弁済を受けるため，株式を保持することが出来ない．
　株式およびオプション権を債権者に割り当てる作業と同時に，裁判所は既存のステーク
ホルダーのみならず，広く当該会社へのキャッシュ又はノンキャッシュによるビソドと企業
の継続に関する提案をを募る．ビソドでの提案は公開され，請求権者はそれを一定の時間
をかけて審査する，
　BAIIMモデルでは，手続き開始とともに全ての債権を資本化することにより，各債権者
間における利害関係のない1つのクラスとし，’ii該会社の将来の再建計画を決定する．さ
らに，劣後債権者に上位の債権者の全債権額を行使価格とするコールオプションを付与す
ることにより，絶対優先の原則が維持されることになる．また，裁判所が広くビッドを求
めることにより，債権者や株主が企業の情報に関して不利な立場にあるという欠点が解消
される．しかし，その反面，企業の内部情報が流出するという短所も持つことになる．ビッ
ドでは，既存の経営者が継続して経営を行うことも認められており，事前のbonding効果
は適切に機能していると言える．
6．3．4　プロジェクトファイナンスとBAHM手続き
　PFI事業の資金調達では，プロジェクトファイナンス方式が採用される．プロジェクトファ
イナンス方式では，特定の事業のみを行うことにコミソトメントした特別目的会社（SPC：
Special　Purpose　Compally）を立ち上げ，借入金の返済原資は，プロジェクトから生まれ
るキャッシュフローのみに依存する．したがって，理念的には仮に事業が失敗した場合に
も，債権者はスポンサーである親会社に返済を求めることができない（Non－Recourse：不
遡及）．ただし，実際上は，スポンサーが事業に精通している場合が多く，建設あるいは
運営面で何らかの財務的支援を行うLimited　Recourse（限定遡及）の場合が多い12）．
　PFI事業，とりわけインフラサービスのPFI‘1渓における物的資産は，’封業を継続しな
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い限り，価値を生み出さないため，物的資産のみを担保としたとしてもその清算価値はほぼ
ゼロに等しい．そもそもプロジェクトファイナンスでは，プロジェクトから生まれるキャッ
シュフローのみが返済原資である．したがって，プロジェクトファイナンス方式を採用す
る場合は，事業の当初から企業の継続を前提とする．そのため，プロジェクトファイナン
スでは，プロジェクトのキャッシュフローの構成要素である，資産（上地・建物・工場等の
不動産，借地権，動産），諸契約上の権利，プロジェクト関係口座ならびに株式を徹底的
に担保を取る13）．
　現在までに行われているPFI事業の借入は，ほとんど複数の金融機関による協調融資（シ
ンジケートローン）が採用されている，社債発行による資金調達は，開発型の場合，リス
ク分析が未だ成熟していないこともあり，資金調達コストが融資よりも高くなる為である．
シンジケートローンの場合，この形態では，実質的に金融機関の請求権の優先順位は存在
せず，’9業が破綻した場合には，再建計画を巡って大きな利害対立は発生しないと考えら
れる，しかし，金融技術の発展と金融市場の成熟化によって，近い将来，社債により資本市
場から直接資金調達することで資金調達コストも低ドすると考えられる．したがって，債
権の優先劣後構造を想定したプロジェクトファイナンスの事業再生プロセスについて検討
しなければならない．
　プロジェクトファイナンスは，事業の継続を前提としていることは上述の通りである．そ
のため，担保権は乏しい換価価値を目的として設定するのではなく，むしろ事業継続に必
要なあらゆる構成要素に関する差押え等による第諸からの権利行使を排除することにあ
る．この意義を実現するためには，担保の第一順位を常に維持しなければならない13）．第
二川∫i位以下の担保権の設定については，融資契約の否定的誓約において禁止規定を設け，担
保権の実行に関して後順位担保権者の干渉を排除する，このような担保設定が実現すれば，
事業が破綻した場合，優先順位が最も高いクラスの債権者が会社の全ての資産および債権
質を保有し，100％株主になる．
　以ヒの考え方は，BAHMモデルの考え方と整合性が取れている，プロジェクトファイナ
ンス特有の担保権の考え方では，事業が破綻したとき，優先債権者が担保権を行使すれば，
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事業の経営権について100％の権限を有することになる．これは，優先債権者以外の第三
者の権利行使を完全に排除できることができる場合にのみ有効である．事業が破綻した場
合には，劣後債権者についてもその価値を享受する権利を有する．BAHMモデルを適用し，
優先債権者の負債を資本に変換し，劣後債権者には優先債権者の負債残高に一致する行使
価格のコールオプションを付与すれば，優先順位絶対の原則が維持される．したがって，
BAHMモデルが現行のプロジェクトファイナンスにおける担保設定の方法と整合性がとれ
ており，プロジェクトファイナンスとの親和性が高い破綻処理手続きであり，BAHM手続
きの適用が容易であると言える．次節では，PFI事業特有の特徴を考慮に入れた手続きを
提案する．
6．4　PFI事業のための破綻処理プロセス
6．4．1　現行のPFI事業の破綻処理手続きと問題点
　ここではSPCへの支払形態として，公共主体がサービス対価を支払うサービス購入型
PFIを想定する．公共的サービスを想定する場合，公共が何らかの形で資金的支援を行う
ことが望ましいケースが多く，実際に実施されているPFI事業でも主にサービス購入型が
採用されている．
　企業が破綻に至るプロセスは，まず企業の業績の悪化に始まり，次第に毎期の損益が悪
化する．次に，貸借対照表が悪化し，最終的に返済資金の万策も尽きるとともに資金繰り
が悪化し，債務者企業が倒産に至るll）．　PFI事業を想定した場合，　SPCは返済資金さえ賄
えない状態であり，運営資金も当然に苦しい状況に陥っており，このような状態では，事
業権契約に規定されているサービス水準をクリアすることも困難となる．SPCが財政的に
破綻した場合，事業権契約で規定されたサービス水準の遵守不能によるデフォルト，ある
いは，負債契約で規定された返済計画遵守不能によるデフォルトというシナリオが考えら
れる．この2つのシナリオのどちらが先に発生するかについては，一一意に決定されるもの
ではないが，いずれにしても，財務f：の困難のためにSPCがサービスを提供することが不
可能になったとき，公共は契約を解除する権利を有する．公共｝三体は，事業権契約の解除
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権を有しているために，事業を民間事業者に任せるのではなく，公共が直接運営する権利
を有する．公共主体は，VFMの観点から，　PFI事業として継続するか，直接運営するかを
決定する．
　一方，SPCがデフォルトした場合，金融機関は，担保権の設定を通じてSPCの資産をそ
のまま売却することができる．しかし道路等の社会基盤に関わるPFI事業では，事業を中
11：し清算した場合，事業を構成する資産は凡用性や代替性に乏しく市場性が認められない
ため，資産を競売によって売却したとしても，その換価価値は期待できない．つまり，事
業を中止し，清算したときの価値は非常に小さいことも，インフラPFIを想定した場合に
は，通常の民間企業とは異なる大きな特徴である，したがって，PFI事業では，当該事業
から発生するキャソシュフローおよび当該事業の継続に必要なすべての構成要素である，資
産（土地・建物・丁場等の不動産，借地権，動産），諸契約上の権利プロジェクト関係口座
ならびに株式を徹底的に担保に取る．これは換価価値の観点で担保として取るのではなく，
事業の継続に必要なあらゆる構成要素に関する差押さえ等による第三者からの権利行使を
排除することにある13）．この場合，金融機関が担保権を行使した場合には，契約上の地位
譲渡が可能なり，優先債権者がデフォルトしたSPCに関する経営権の全てを得ることにな
る．現実的には専門的知識を有さない金融機関がSPCの代わりに経営することは不可能で
あるから，図6．3に示すようにこの契約上の地位を第三者へ譲渡することになる，
　また，公共主体と金融機関の間の直接協定（Direct　Agreemellt）で，公共主体が解除権
を行使する前に，金融機関が第三者による事業継続を試みることができる機会を与えるこ
とを可能にする介人権（Step－ill　Right）が規定される．そのため，いずれにしても金融機
関は，公共主体が直接運営に乗り出す前に，事業権契約の条件をそのままに民間だけで事
業を継続する機会が保証される．ここで民間において事業の継続が可能であれば，公共1三
体と利害が対立することはない．しかし，事業の継続が現在の事業権契約の条件下におい
て，民間での継続が無理であれば，公共1三体は，事業権契約を変更するか，あるいは解除
権を行使して直接運営に乗り出す．
　英国では，公共i・1体が事業権を解約しようとする場合に，しばしば金融機関と公共の間
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で債務の補償を巡って利害が対立する14）．公共主体は，デフォルトの原因が全て民間の責
任であり，そのため金融機関の債務についてはまったく補償する必要がないと主張する．一一
方，金融機関は，公共主体が資産を取り戻す対価としてSPCの借人債務を負担すべきであ
ると主張する．このような利害の対立によって，紛争に発展する可能性も十分に考えられ
る．わが国においても，同様の紛争は発生しうると考えられる．ここでの利害対立の原因
は，資産価値に関する評価ができないことである．
6．4．2　PFI事業と民間事業の相違点
サービスの公共性
　PFI事業におけるSPCの出資主体は，民間企業であるものの，公共的サービスを提供し
ているという点において公的企業組織であると位置づけられる．ここでは，SPCは費用逓
減産業であったり，市場の失敗が存在しているため，政府の介入や補助が前提となる企業
組織であるという意味で公的企業組織であることを前提とする．このとき，通常の民間企
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業を対象にした議論とは異なり，SPCが公的企業組織であるための制約条件を考慮した事
業破綻処理プロセスを構築する必要がある．
　通常の民間企業では，理念的に将来に渡り企業が生み出すキャッシュフローの現在価値
としての企業価値が，社会的な価値と一致するものとして事業の継続と清算が判断される．
（ただし，実際には，通常の民間企業も市場を介さない社会的な価値を生み出している．）そ
れに対して，PFI事業のSPCは，公共的なサービスを提供しているために，投資家の観点
から評価されるSPCの企業価値と外部経済便益を含んだ社会的な価値は一致しない．この
ため，SPCと金融機関のみで事業の継続か清算を決定することが必ずしも効率的ではなく，
公共主体の介人が破綻処理プロセスに必要となる．
相対取引
　PFIのスキームでは，公共主体が直接サービスの対価を支払うケースや補助金を与える
ケースが多い．サービスの対価を全て市場からの無数の消費者から得るという通常の民間
企業とは大きく異なる．無数の消費者から対価を得る場合には，企業側から一方的に価格
を提示し，消費者はその価格に対して購入するかどうかを意思決定するだけである．しか
しながら，PFI事業ではサービスの直接的な購入者は公共1三体のみであり，このサービス
内容と対価は，PFI事業権契約において規定されることになる．すなわち，　SPCの取引相
手は，公共1三体のみであり相対取引であるといえる．PFレ封業の本質的な特徴は，サービ
スの提供者であるSPCとサービスの購入者である公共主体が相対の取引を行い，再交渉す
ることができるという点である．民間事業では，市場を相’f’にする場合に，このような再
交渉は実現しない．
　民間企業の破綻処理では，市場のニーズ等の条件は所与のものとして，再建計画を考え
る．しかし，PFI事業では，サービス購入型の場合，破綻処理においてSPCがサービス消
費者の代表としての公共と交渉するというメカニズムが生まれる点で民間企業の破綻処理
と大きく異なる．
専門的能力
　BAHMモデルでは，各クラスの債権者自身も再建計画を作成することを前提としていた．
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　　優先債権者が担保権を行使
　　ビッドが勧誘される．
　　新しい事業者が
　　・再建計画　・自己資金・債権放棄額
　　を提示
　　金融機関は，ビッドで最も有利な事業者
　　を指名する．
　　公共主体は規定されたサービスが確実
　　に履行されることを確認する．
　　ビッドが成立しない場合には，公共主体と
　　金融機関が料金支払を巡って交渉する．
図6．4　PFI事業の破綻処理手続
しかし，PFI事業で扱われる事業の運営計画を策定するためには，当然のことながら経営
の専門的知識のみならず，工学の専門的能力が要求される，したがって，PFI事業における
債権者として想定される，銀行等の金融機関，あるいは社債の購入者である投資家が自ら
再建計画を策定することは不可能である．そこで，問題となるのは，誰が再建計画を策定
すべきであるかということである．再建計画は当然，公共主体との事業権契約の規定に準
ずるものでなければならない．このため，PFI事業の再建計画は，：事実上，新しい民間事業
者の選定プロセスと1司義であると言える．契約のガイドラインでは，新しい第三者への事
業の譲渡について記述されているものの，どのように第三者を決定するかについては詳細
な記述がない．要は，再建計画の妥当性についてチェックをする必要がある．工学的専門能
力を有する事項に関して，最終的な審査をする（しなければならない）のは，国民に対す
るサービス提供の責任を負う公共主体である．近年，公共主体におけるill－house　engineer
が減少しているが，最終的なサービスのチェックを行うことができるのは公共主体である
ことを考慮すれば，その重要性を認識する必要がある．
6．4．3　BAHMモデルを適用したPFI事業破綻処理手続き
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　PFI事業と民間事業には前節で挙げたような相違点が存在している．したがって，6．3で
示した民間事業の破綻処理手続きをそのまま利用することはできない．まず，事業の運営
には，専門的な能力を必要とするため，金融機関あるいは投資家が100％株主となること
は，運営1二困難である．また，わが国における現行法では，金融機関が契約Lの地位の譲
渡人になることはできない．そのため株主は，専門的な能力を有する既存のスポンサーを
含めた新たな第三者を勧誘しなければならない，BAHMモデルでは，破産手続き開始後に，
すべての債務が資本に転換され，優先債権者が100％株主の会社となる．BAHMモデルで
は，金融機関あるいは債権者が株主として会社を完全に保有することが認められることに
なるが，PFI事業の場合は，劇Ill的な能力を有する主体がスポンサーとなることが望まし
い．BAHMモデルでは，株式を購入する主体自身が株式の購入資金を準備しなければなら
ない．しかし，スポンサーである事業者がSPC株式を100％一括で購入する資金を保有し
ているとは考えられない．スポンサーは図6．4に示すように，その他の金融機関からの融
資によって株式購入資金を調達することも可能であるが，効率的ではない．コーポレート
ガバナンスの観点からは，新規事業者も一定の自己資金を準備することが望ましい．以上
のことから，破綻処理開始によって，広く第三者からビッドを勧誘するが，事業者は1）再
建計画，2）自己資本額，および3）希望する債権放棄額を提示する．これによって，新し
い専門的な能力を有した事業者に継続して事業を任せることができる．債権者の新しい事
業者に対する請求権の順位は，維持されるが，債権放棄が必要な場合には，請求権の低い
債権者から順番に為されることになる．ただし，BAHMモデルではビッドにおいてオファ
ーされた再建計画は全てビソドの参加者に公開されることになっている．しかし，PFI事
業の場合には，各事業者の専門的なノウハウを利川する．そのためもし，参加事業者の再
建計画を公表すれば，参加事業者の企業秘密を保持することができない，したがって，PFI
事業の破綻処理では再建計画を公開することができない．
　ここで，公共主体のSPCに対する料金支払に関して，デフォルト後に契約変更されるべ
きであろうかという問題がある．この契約変更の有無は，事業が破綻した場合の損失に関
する公共と債権者のリスク分担を規定することになる．契約変更は，契約当事者により契
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約の効率性が向ヒできる場合にのみIE当化される．破綻処理後の料金支払の変更は，すな
わち既存債権者への支援を意味する．仮に事業権契約における料金支払あるいは補助金が
増額されるとき，既存債権者の債権放棄i額は減少する．
　債権者は，’1揃に事業者のデフォルトリスクを精査し，そのリスクに対してリスクプレ
ミアムを受け取っている．金融機関は，事業収支に関して事前に回収の可能性があるかに
関して十分に検討する役割を果たすことが期待される．そのため，事後的に公共主体が事
業権契約の契約変更で結果的に債権者の支援をすることは，金融機関が事前にリスクに関
して充分な審査を行うインセンティブを阻害してしまう可能性がある．したがって，事前
の効率性のみを考慮した場合には，契約変更によって料金支払を変更することは望ましく
ない．
　しかし，料金支払が建設資金の回収のみならず運営費用さえも下回っているような場合
には，金融機関が完全に債権放棄をした場合でも，新規事業者も参入しない．民間事業で
あれば，当然事業を完全に清算することが効率的である場合でも，PFI事業の場合には提
供されるサービスが公共性を有しているために，事業の中止を意味しない．既に設定され
ている料金支払を増額したとしても，料金支払が社会的便益を上回る場合であれば，当然，
公共主体は契約変更に応じる．
　一方，公共主体は，新規事業者による事業を継続しなくとも，事業を継続する必要があ
る場合には，事業権の解除を行い，公共が直轄で運営することも可能である．事業権の解
除をすれば，BOTの場合でも施設の所有権は公共に移転することになる16）．そのため，例
えBOT方式であっても，株式を保有した優先債権者がPFI事業権契約で定められた川途以
外に施設を利用することは不可能である．この場合，債権者は公共の施設の買取代金のみ
は回収できるが，事業運営によるキャッシュフローは得られない．したがって，この場合，
公共主体と債権者の間では交渉が行われる．ここで両者が交渉に応じる条件は，1）ヒ記
のビッドで新規事業者が参加しなかった場合，かつ2）公共が直轄で運営するよりも民間
事業者が運営した方が効率的であるときである．交渉によって決定する支払料金は，公共
が直轄で運営する場合の費用をヒ限，新規事業者が運営する場合の運営費用をード限とした
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範囲となる．手続き期聞中の運営は，破綻した事業者が継続して行うが，公共が監督的な
役割を果たすことが想定される．
6．4．4　事業再生ファンドの活用
　ここで，新規事業者が破綻事業の株式を購入するための資金調達をより容易にするため
に，「事業再生ファンド」の活川が考えられる．近年，不良債権処理の加速とともに「企業再
生ファンド」の有効性が着目されている．企業再建ファンドの典型は，債権者がDESした
株式を買い取るために，機関投資家等から資金を集め，再建可能な事業を持つ企業に対し
て投資を行い，投資先企業を再建させた止で株式公開（IPO）やスポンサー企業への売却
によりリターンをあげることを日的としている．民間企業を対象にしたファンドでは，企
業再生を専門とした知識を有する人材が必要とされている．しかし，PFI事業での事業再
生ファンドは，再建を行う新規事業者が中心となって，機関投資家や金融機関（特に，政
府系金融機関）が出資するファンドを想定している．これによって，新規事業者は多額の
買取り額を調達することが容易となる．これは，既存の銀行にとってもメリットとなる．
6．5　結語
　本研究では，PFI事業の特性を考慮した効率的な事業再生手続きに関して，民間事業の
破綻処理手続きとして効率的であるBAHMモデルをべ一スとして提案を行った．一般的な
民間企業を想定した倒産法制は，会社の継続価値が将来のキャッシュフローの現在価値で
ある株式の価値として判断されるが，PFI事業は，公共的サービスの提供をするため，事
業の価値はキャッシュフローに基づいた判断ではなく，外部経済便益も考慮に入れて事業
価値が判断されなければならない、今後，このSPCの破綻処理プロセスでの公共主体と金
融機関の権利配分とその法的権限を如何なる場合にその行使が正当性を持つのかについて，
より詳細な検討が必要であろう．また，PFI事業は，国民および住民のための事業であり，
より住民のニーズを反映させる必要があると考えられることからアカウンタビリティの議
論が萌芽しつつあるが，この観点からも事業が破綻状態に陥った場合にも，住民が将来の
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事業計画に何らかの形で参両することが求められる．
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7　結論
　わが国における都市開発事業は，戦後に高度な経済成長を遂げたことにより事業の将来
にわたるリスクの存在と，事業収支の不確実性はほとんど無視することができる程小さく，
とりわけ配慮をする必要性がなかった．しかしながら，バブル経済の崩壊により，現実的
な問題として事業収支の不確実性と事業が破綻するというクレジットリスクを認識し対応
せざるを得ない状況となった．PFI：事業の関係主体にとって，最大のリスクは事業が破綻す
るリスクであり，このリスクの大きさ及びその対応方法のあり方については充分な検討を
要する，これに伴い，各方面において様々な議論及び研究がなされているが，本格的に開
始されたのは金融機関の不良債権処理が実質的に進みだした直近のことである．現状及び
今後の国家財政及び経済状況を考えた場合，都市開発事業の不確実性に十分に耐えうるク
レジットリスク・マネジメントという観点からの都市開発手法の構築が必要とされる．本
論分では，クレジットリスク・マネジメントの観点から国鉄事業団が土地売却が購入者に
インセンティブを与えるための都市開発スキームの構築したことから始まり，更にレベル
の高い集団投資スキーム方式及びCDO活用方式の検討を行なった．
　またこれに関連して，都市開発事業推進に関しても，有効な手法であるPFI事業を対象
に，そのリスク分担の在り方及び事業方式の分析及び，事業破綻に備えた破綻処理方式に
関する構造分析を行い，その方向性を明確にするとともに今後に残された課題について述
べるものである．
　第2章においては，先ず効果的な都市開5E　r一法の構築に関しては，バランスの取れた地
域開発のためにもt地購入者及び開発事業者に対して最低限，インフラ整備についても合
法的な範囲で行政側の支援が必要であることを示した．また開発型プロジェクト特有の多
様なリスクに対応するためにも，リスク分散と効率的な資金調達の面から集団投資スキー
ム手法及び，その中の一つのパターンとしてアセット・ファイナンス・ファンド方式が都
市開発スキームとして効果的であることを確認した．また，今後における更なるリスクの
分散効果と資金調達コストに係わる問題点とその方向性を示した．
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　今後における研究課題としては，1）都市開発スキームにおけるクレジットリスクのヘッ
ジ機能を評価する場合の，各クレジソトリスクがプロジェクト収支に与える影響度を考慮
したウェイト付け，2）都市開発事業におけるクレジットリスクを的確に評価する方法と
人材育成の在り方，3）CDOを活用した都市開発スキームの具体化に向けてのリーガル的
な側面からの確認等が挙げられる．
　第3章においては，PFI事業に介在するリスクが外生的リスクと内生的リスクに分類さ
れることを指摘するとともに，外生的リスクに対してはリスク分担のあり方とともに，契
約変更の可能性を整理した．外生的リスクに関しては，リスク分担者がリスクコントロー
ル手段及び保険等のリスクファイナンス手法により，リスクを効率的にマネジメントする
ことが要請される．　一方，内生的リスクに関しては，情報の非対称性に起因するモラルハ
ザード，ホールドアップ問題が存在することを指摘した．モラルハザードに関しては，モ
ニタリング等のシステム設計により制御が可能であるが，ホールドアップ問題に対する有
力な理論は未だに確立されていないことから，再契約時における費川負担ルールを事前に
決めておくメカニズムの検討が必要であることを示した，
　今後における研究課題としては，1）リスク分担における官民のシェアに関する合理的
なルール作り，2）民間事業者におけるリスクヘッジ手法としての，デリバティブ（先物
／オプション／スワップ）の効果的な利用方法等が挙げられる．
　第4章においては，PFI事業方式におけるBoT方式とBTO方式の本質的な相違点が，運
営期間中の施設所有権の所在にあることを指摘するとともに，所有権の帰属がPFI事業の
費用削減の効率性に及ぼす影響を分析することにより，BOT方式ではSPCの費用削減の
投資インセンティブを高めるが，契約の不完備性により内部化できない外部不経済技術を
導入し，サービス水準が低下する可能性を指摘した．BTO方式では外部不経済を阻止する
ことはできるが，SPCの費用削減インセンティブが低下する，しかし，サービス水準に関
するインセンティブ報酬スキームを導入したBOT方式により，社会的に最適な費用削減を
達成する事ができることを示した．
　今後における研究課題としては，民間事業者におけるホールドアソプ問題への対応とし
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て，1）モニタリングシステムの有効活用方策，2）第三者による，効率的な仲裁・裁定
が可能となるような制度設計を行い，事業権契約に盛り込むこと等が挙げられる．
　第5章においては，多様なクレジットリスクを有する都市開発プロジェクトにおける開
発スキームを構築するに際して，CDOが有する優位性であるクレジット・デリバティブと
証券化機能により，多方面にわたる投資家に金融商品を提供できる可能性を示した．この
点からも，昨今の国及び地方財政，民間企業における財政の逼迫性を考慮した場合，多大
なる個人金融資産を都市開発事業に関して有力な開発調達の原資として活用することが十
分に期待される．また社会資本整備の面においても，PFI事業を含むインフラ整備事業，今
後のニーズの増大が確実となるil木，建築構造物の取替・維持補修にも有効に機能するこ
とが期待されることから，更に深度化を図ることが期待される．
　今後における研究課題としては，1）プロジェクト9．　PCとCDO発行体SPCの関係を合
理的とするリーガル的側面からの確認とスキームにおける位置づけ，2）開発型プロジェク
トの全体資金調達コストの軽減化に寄与するクレジットリスク保険商品の研究と開発，3）
クレジソトリスクの適正な価格評価に対する評価手法の確立等が挙げられる．
　第6章においては，PFI事業の特性を考慮した効率的な事業再生手続きに関して，民間
企業の破綻処理手続きとして効率的であるBAHMモデルをべ一スとして提案した．一般的
な民間企業を対象とした倒産法制では，会社の継続価値が将来のキャソシュフローの現在
価1直である株式の価値として期待されるが，PFI事業では公益サービスを提供するために，
外部経済便益をも考慮に入れて事業評価を行なう必要がある．基本的にPFI事業は，国民
及び住民のための事業であり，より住民のニーズを反映させる制度を構築する必要がある．
　今後における研究課題としては，PFI事業の特性を考慮した合理的な破綻処理手続きに
関して，1）現在，萌芽しつつあるアカウンタビリティを踏まえ，モニタリングシステム
を通して地域住民の参加の在り方及び方法，2）事業破綻を限りなく抑制する観点からの
事業再生ファンドにおけるハイ・イールド・ボンドの効果的な導入方法等が挙げられる．
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　京都大学大学院工学研究科の小林教授には，独立行政法人化に向けての重要かつ多忙な
業務を遂行される中，寸暇を惜しまずにご指導して頂き，本研究の全体構成と各論におけ
る研究テーマの設定・方向性及び目標レベル等，細部にわたり懇切丁寧な御指導をいただ
きました．また十木学会，都市計画学会への論文投稿にあたっては，適切な御指導に預か
り，その結果が本論文の完成の大きな原動力となりました．心より御礼申し上げます．
　京都大学大学院工学研究科都市社会工学専攻計画マネジメント論研究室の大学院生であ
る大西正光様，岡本陽介様，学部生の吉田健人様からは，研究の進め方に関しまして夜遅
くまで白熱した議論に参加していただき，研究の方向性を定めるのに多大なるご協力・ご
支援をいただきました．この基礎的な議論なしには，本論文の完成はなかったものと思い
ます．学生時代には，ほとんど研究という言葉すら思いはせることがなかった私にとりま
して，小林教授の塾門下生である皆様方の研究に対する真摯な姿には，胸が熱く打たれる
ものがあり，研究者としての小林教授と企業経営者としての小林教授の両面を見せていた
だきましたことは，今後の私にとりましても貴重な経験だと感じております．
　京都大学大学院Il学研究科の家村浩和教授には，論文着r一への最初のトリガーを引いて
くださりました．自分の能力の限界を知るが故に，その実行を逡巡する私に最後の意思決
定をする機会を作ってくださり，本当に感謝の念にたえません．大学を卒業してから今日
まで，公私共に精神的なバックアソプになって下さりましたことを，ここで改めて御礼を
申し上げます．
　また同期の山田惇人様には，論文着手への最初の相談相f一となっていただきました．山田
様も私にとりまして，貴重な経験へのトリガーを引いてくださった方と感謝しております．
　最後になりましたが，大学を昭和45年に卒業し国鉄に入社しよしたが，結果として社会・
経済状況の自然淘汰に遭う中で国鉄が倒産し，国鉄事業団に転籍しましたが，今から考え
てもその後の自分達の将来についてはほとんど考える暇も無く，ただひたすらに1：地を売
却し，その売却益を川1三1鉄の債務償還に充当するという業務をやってきました．国鉄事業
団の職員は私を含め，結果として自分の仕事を全うする事が組織の解体につながる事を知
りながら，全力を尽くしてきたと信じています．その様な状況の中でただ一つ幸いであっ
たことは，土地を売却する事の苦しさ，難しさを通し，それをべ一スとして都市開発事業
をネクスト・ビジネスとして創りヒげ，かつその中で雇用を確保しようとした少なからずの
メンバーの方々が存在したことが，今日の私が存在できる所以であると思っています．こ
のメンバーの方々とは，国鉄の民営化が開始されたまさしく1987年から都市計画，都市開
発，上地利用計画，不動産投資等の勉強を今日まで足掛け17年間やってきました．この論
文は，その一つの結果と考えます，今日まで至った事を共に感謝したいと思います．
　また，本論文作成に関するデータ収集，整理・分析と，資料作成ならびに論文原稿のワー
ドを担当してくれた私の妻である坂東いく代，息r一である坂東直樹，坂東芳郎に心から御
礼と感謝の念を表したいとともに，今後ともも協力し合いながら前進していくことを誓っ
て筆を置きたいと思います．
　改めて皆様方に心からお礼を申し上げます．「本当に，有難うございました．」
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2003年10月1日　坂東弘
